




































































































2 ) BT-Drucks. 12/7918, S. 104.
3 ) Clemens Koch, Discount Broker, 2002, S. 5.
4 ) Andreas Fuchs, in : Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz(WpHG) Kommentar, 2009, §
31, Rn. 292.
5 ) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 7.
6 ) Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 292.
7 ) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 7.
姫路法学 (第 57 号) ―― 3
このように，伝統的投資仲介者との対比で圧倒的コスト優位性を誇るディスカ





























8 ) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 8f.
↗
9 ) 1995 年証券取引法については，先行研究において詳細な検討がなされている。参照，
川地宏行「ドイツ証券取引法における証券会社の情報提供義務」三重大学法経論叢 16
























なお，1995 年証券取引法 31条 2項は，監督法規であるが，契約上の (私法効










10) Thomas M. J. Möllers, in : Hirte/Möllers, Kölner Kommentar zum WpHG, 2007, § 31,
Rn. 151-218.
11) BT-Drucks. 12/7918, S. 104.
12) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 159ff. この問題については，川地・前掲注 1)「ディスカウン
トブローカー」15頁以下が詳しい。
13) 後述する 1999 年判決 (BGH Urt. v. 5. 10. 1999, BGHZ 142, 345) を参照。
































14) BGH Urt. v. 14. 5. 1996, WM 1996, 1214.



































17) OLG Düsseldorf Urt. v. 8. 6. 1995, WM 1995, 1710.





























口座管理会社への口座開設のための申請書，1993年 3 月 31 日の被告のパンフ
―― 投資市場における責任配分法理 (4・完)8






































































提出されている 1993年 4月 6 日及び 7日の通話メモによると，原告は，契約関
係の開始に先立ち，自分はDM及び外国通貨での先物取引の経験を有しており，























































































1994 年 8 月 21 日，原告は被告のもとで証券保管の口座開設を行った。口座開設





22) BT-Drucks. 12/7918, S. 103f.
23) 同判決については，川地・前掲注 1)「ディスカウントブローカー」32頁以下におい
て既に紹介されている。
24) BGH Urt. v. 5. 10. 1999, BGHZ 142,345.
姫路法学 (第 57 号) ―― 13
たって被告の情報提供の用意が限定されていることが記載されていた。また，原
告は，1995 年 3 月 5 日，「取引所先物取引の損失リスクに関する重要な情報」と
題された情報書面に署名した。その後，原告は，スイスの銀行組合のレンジオプ

























制度からの示唆 (1)〜(3)」亜細亜法学 35巻 1 号 (2000) 117 頁，同 36巻 1 号 (2001)
































26) OLG München Urt. v. 6. 10. 1998, WM 1998, 2367.






















不必要であると思ってよい。証券取引法 31条 2項 2号も，かかる投資者を投資
者自身から保護する意図を有さない。
以上のとおり，原告が主張する証券取引法 31条 2項 2 号に基づく説明義務の
不履行は認められない。そこで未解決な点は，契約締結上の過失の観点及び証券
取引法 31条 2項 2 号を介した (筆者注：旧) BGB823 条 2項によって説明義務違
反が根拠づけられる否かである。



















上告における原告の見解とは異なり，1994 年 8 月の取引関係の開始の際に原
告から伝えられた投資戦略，すなわち，「相応の」リスクをとりつつ持続的収益
を得るという投資戦略にレンジオプション証券取引は一致しないことを，被告は
原告に指摘しなくてもよい。原告は，取引所法 53 条 2項に基づき，リスク性の







































27) 説明義務低減の文脈として，Markus Stöterau, Informationspflichten beim Wertpa-
pierhandel nach § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG, 2003, S. 97，助言義務排除の文脈として，
Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 293；Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 147 も参照。
↗





































29) ただし，実務上はさらに説明を限定していた可能性もある。Stöterau, a. a. O. (Fn.
27), S. 108は，口座開設時の質問用紙を通じて説明義務を果たそうとすると指摘されて
いるほか，Möllers, a. a. O. (Fn. 10), § 31, Rn. 286 は，ディスカウントブローカーの説
明義務の履行につき，一部では標準化された情報冊子を通じて行うとする一方で，一部
では情報提供を行わないと指摘しているからである。
30) Möllers, a. a. O. (Fn. 10), § 31, Rn. 198は，1999 年判決に結論において賛同するが，
その理由として，口座開設の過程で投資者の個人的状況に関する照会の際に，投資者が
オプション証券取引につき経験を有しており熟練していると記述したことを挙げている。




























前述の通り，1995 年証券取引法 31条 2項 1 号は顧客の知識，経験，財産状態，
投資目的に関して申告を求めることを証券サービス業者に義務付けていた。もっ
31) 同ガイドラインの内容及び変遷については，Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 103ff．
32) 初期のガイドラインの内容につき，参照，角田美穂子訳「ドイツ証券取引法上の信用
機関の行為義務に関するガイドライン」亜細亜法学 35巻 1 号 (2000) 271頁。
―― 投資市場における責任配分法理 (4・完)20
とも，ガイドラインにおいて，ディスカウントブローカーの負担する顧客調査義
務の水準は，低減されていた。すなわち，ガイドライン B2・1 は，1995 年証券
































33) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 118．
34) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 118f．
35) Möllers, a. a. O. (Fn. 10), § 31, Rn. 204；Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 118.
36) 川地・前掲注 1)「ディスカウントブローカー」37 頁。
37) 川地・前掲注 1)「ディスカウントブローカー」37 頁，同「投資取引における適合性
原則と損害賠償責任 (1)」法律論叢 83巻 4=5 号 (2011) (以下，「適合性原則」として
引用) 42頁も同旨。























38) 川地・前掲注 37)「適合性原則」41頁以下。同・前掲注 1)「ディスカウントブロー
カー」38 頁以下も同旨。
39) Möllers, a. a. O. (Fn. 10), § 31, Rn. 204．執行のみの業務の際にも 1995 年証券取引法
31条 2項 2 号の説明義務の枠組みにおいて，証券サービス業者に対する顧客適合的警
告義務が生じうるが，それを果たし得るためには，顧客の投資目的及び財産状態を証券
サービス業者は知っていなければならない，との理由に基づく。また，Koch, a. a. O.
(Fn. 3), S. 122も，ガイドラインに否定的である。すなわち，ガイドライン B2・6 によ
れば，調査義務は顧客の知識及び経験に限定されているが，他方で説明義務は，それら
に加えてさらに顧客に意図された取引を踏まえるべきことが要請されている，とする。
また，Stöterau, a. a. O. (Fn. 27), S. 107 も，投資目的に関する認識があってはじめて適
切な情報提供をなしうる，とする。また，Norbert Reich, Informations-, Aufklärungs-
und Warnpflichten beim Anlagengeschäft unter besonderer Berücksichtigung des
,,execution-only-businessʻʻ (EOB), WM 1997, 1601 (1609) も，ガイドラインは，証券
取引法上の情報取得義務とそれに結びついた説明から解放されるためのよりどころとは
ならない，とする。
40) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 119, 215．






































Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 214ff.
43) 以下の記述は，川地・前掲注 1)「ディスカウントブローカー」39頁以下による。
44) 川地・前掲注 1)「ディスカウントブローカー」41頁。




























































46) René Schüler, Die Pflicht zur Beratung und Information der Discount-Broker bei Wer-
tpapiergeschäften unter besonderer Berücksichtigung der einchlägigen Rechtsprechung,
2005, S. Ⅶ ff．
47) 比較的文字の判別が容易な ING DiBaの申告用紙を参照する (なお配置に一部変更を
加えている。この点は後述の申告用紙全てに共通する)。
















□リスククラスD (投機的) 高収益及び (又は) 高成長を希望し高度なリスク
をとる用意がある
例えば，ユーロ加盟国以外の標準値株，享益権付証券，株式ファンド






48) 原語は Standardwerte であり，ドイツであれば，DAX対象銘柄となっている株式を
指すものと思われる。








□未経験又は 1年未満 □ 1 年以上 5年未満 □ 5 年以上 10年未満 □ 10年以上
投資目的 (回答にのみ×をつけてください)

















□無収入 □ 25,000ユーロ未満 □ 50,000ユーロ未満
□ 75,000ユーロ未満 □ 100,000ユーロ未満 □ 100,000ユーロ以上
あなたの証券経験は？
□未経験 □ 5 年未満 □ 10年未満 □ 15 年未満 □ 15 年以上
あたなの投資戦略は？






のも，前述の 2003 年判決の事案は，「契約準備の際に，被告 (筆者注：投資者)
















































































































































































57) Stöterau, a. a. O. (Fn. 27), S. 111.










































































































































































Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 293；Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 147 も参照。1999 年判決
以前の文献ではあるが，この点に関する実務上の対応を記述するものとして，Anselm













66) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 219 がこの点を指摘する。
67) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 147f. ; Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 293.
68) Koch, a. a. O. (Fn. 3), S. 123；Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 300.
































2004 年 4月 21 日，従来の投資サービス指令
70)
(Investment Services Directive) は
全面改正され，金融商品市場指令
71)
(Markets in Financial Instruments Directive. (以下，















70) Council Directive 93/22/ECC of 10 May 1993 on investment services in the securities
field.
71) Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004
on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and
93/6/ECC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and
repealing Council Directive 93/22/EEC. なお，以下におけるMiFID の訳は，日本証券
経済研究所編『新外国証券関係法令集 EU (欧州連合)』(日本証券経済研究所・2007)
に基づく。
72) Commission Directive 2006/73/EC of 10 August 2006 implementing Directive
2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as regards organizational
requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the







リバティブに関する規制」金融商品取引法研究会研究記録第 39 号 (2012) も参照。
↗
74) 本稿では，プロアマ区分の概要を記述するにとどめる。ドイツにおけるプロ顧客
(professionelle Kunden) とは，改正証券取引法 31a 条 2項 1 号に列挙されている証券






業者，保険業者等のほか，同 2 号の条件 (①資産総額 2000 万ユーロ，②純売上高
4000万ユーロ，③自己資本 2000万ユーロ) を少なくとも二つ満たす企業を指す。また，


















なお，プロ顧客のうち，適格相手方 (geeignete Gegenpartien) に区分される顧客と
の一定の取引については，証券サービス業者は後述する 31条 2項，3 項，5項から 7項
の準則等に拘束されない場合がある (31a 条 4項，31b条 1項)。ただし，適格相手方
として取り扱われるのは，一定の要件を満たす企業で，かつ，企業の同意が必要とされ






































す) 293 条から 296条，297 条，303 条から 307 条は影響を受けない」旨を規定してい
るが，この点に関しては，省略する。












契約条件に関する情報提供も，証券取引法 31条 3 項第一文の意味でのリ
テール顧客に対する情報提供に必要とされる。証券取引法 31条 3 項第三文












































































77) Ingo Koller, in : Assmann/Schneider, Wertpapierhandelsgesetz Kommentar, 6. Aufl.
2012, § 31, Rn. 98. 命令 5条 1項 2 号の，「顧客の知識に応じて」，から導かれるものと
解されているようである。































ス業者と密接な関係にある提供者又は発行体等に限定されてはならない (4c 項 1 号)。
また，独立投資助言に関連して，第三者から金銭上の利益等を受領することを禁止され



































81) この点につき，Koller, a. a. O. (Fn. 77), § 31, Rn. 105-107は，ボラティリティー等に
ついては，当該種類の金融商品に即してだけではなく，具体的金融商品にも即して指摘
がなされなければならないとしており，後者の理解を採用しているともとれる。ただし，

















その仕組債の構造に特有のリスク及び生じうる義務等の説明が命令 5条 1項 3号及び 5



































命令 5条 2項 5 号が及ぶ可能性もある。ただし，前注の点も含め，いずれにせよ，非限
定説特有の価格形成メカニズムや個々のワラントの個性については，要説明事項に含ま
れないものと思われる。
88) Koller, a. a. O. (Fn. 77), § 31, Rn. 93-93c がこの点を強調している (ただし，情報
オーバーロードの危険を可能な限り減殺した，顧客適合的説明の観点から，ではある)。
89) なお，命令 5条 3項は，情報提供義務のうちの一定の範囲につき，一定の要件のもと
で耐久記憶媒体による情報提供を認めている。本稿では，この点は省略する。






















合につき，改正証券取引法 31条 4項及び 4a 項は，MiFID19条 4項
93)
及び実施指











































94) 実施指令 35条 5項は，次のように規定する。
投資助言又はポートフォリオ・マネージメントの投資サービス提供時に投資業者が指









































ついで改正証券取引法 31条 6項は，4項及び 5項に基づいて取得された顧客


































































































的助言，投資対象適合的助言をなす義務が課せられる。Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31,
Rn. 242．
↗
101) Koller, a. a. O. (Fn. 77), § 31, Rn. 149 ; Tilman Weichert/ThomasWenninger, Die Neu-
regelung der Erkundigungs-und Aufklärungspflichten von Wertpapierdienstleistung-




























sunternehmen gem. Art. 19 RiL 2004/39/EG (MiFID) unt Finanzmarkt-Richtlinie-
Umsezungsgesetz, WM 2007, 627 (630).
↘
102) Koller, a. a. O. (Fn. 77), § 31, Rn. 151 ; Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 236 ; Weichert/
Wenninger, a. a. O. (Fn. 98), 631. これに対して，Peter O. Mülbert, Anlegerschutz bei
Zertifikaten-Beratungspflichten, Offenlegungspflichten bei Interessenkonflikten und die
Änderungen durch Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG), WM 2007,
1149 (1156f.) では，Bond 判決上の投資対象適合的助言との関係で，改正証券取引法
31条 3項及び 4項の規定が緊張関係にあることが指摘されている。
103) Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 295-298；Kay Rothenhöfer, in : Schwark/Zimmer,
Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010, § 31, Rn. 297.
104) 条文上は「指摘 (Hinweise)」であるが，「警告 (Warnhinweise/Warnung)」と理解さ
れている。Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 285；Koller, a. a. O. (Fn. 77), § 31, Rn. 174．





























107) Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 238, 284 (ただし，投資目的は審査の対象外とする一
方で，財産的リスク負担能力に関しては，ほとんど審査されない (wenig) としており，
審査の対象が及ぶ場合がありうることを示唆してもいる)；Koller, a. a. O. (Fn. 77), §
31, Rn. 175．












↗109) comdirect bankのものを参照する。申告用紙は，comudirect bank社 HP〈http : //



















































110) 商品クラス E には，このほかに投資持分証券の一種と思われる Zertifikate mit
Ausnahme Turbos 及び sonstige Wert も含まれているが，何を指すのか不明であった
ため，省略した。
111) 商品クラス F には，この他に Turbozertifikate も含まれているが，何を指すのか不
明であったため，省略した。






























ING DiBaの申告用紙で確認ができる Direkt-Depot Junior開設の際の申告用紙を見て
も，comdirect bankのものとほぼ同一である。申告用紙は，ING DiBa社 HP〈https :
//www. ing-diba. de/imperia/md/content/pw/content/wertpapiere/pdf/direkt_depot_
junior.pdf〉にて閲覧可能である。





































115) Fuchs, a. a. O. (Fn. 4), § 31, Rn. 283によると，顧客リスククラス又はそれ以下のク
ラスに属する金融商品に関する顧客の注文は，そのまま執行されるが，上位のクラスに
関する注文に際しては，警告的指摘と追加的説明がなされなければならない，という。
116) Contract For Differenceの略で差金決済取引を指す。CFD 取引の特徴やリスクにつ
いては，日本証券業協会 HP〈http : //www.jsda.or.jp/sonaeru/risk/cfd/〉がわかり易
い。
↗117) 上述の申告用紙と同様に，comdirect bankの申告用紙を参照する。なお，同申告用
姫路法学 (第 57 号) ―― 59
証券取引に関する知識及び経験，CFDの特殊な性質及びリスク選好に関する質問
重要な申告：絶対に記入してください！





















118) このほかに投資持分証券の一種と思われる Zertifikate mit Ausnahme Turbos 及び
sonstige Wert も含まれているが，何を指すのか不明であったため，省略した。












































































者は，自らの助言の質を顧客に事前に開示しなければならない (MiFID Ⅱ 24条 4
項 A)。独立投資助言を提供する助言者は，多様な金融商品等について十分な評
価をしなければならず，かつ，顧客へのサービスの提供に関し，第三者から利益
を受領することなどが禁止される (同 24条 7 項)。第二に，投資者が負担するコ
ストの開示が厳格化される (同 24条 4項 C及び 9項)。第三に，仕組債について，
組成者にも適合性原則の要請が課されるとともに (同 24条 2項)，前述のコスト
の開示を含め，説明義務が現状よりも加重される (同 24条 11項)。第四に，適格


































































































121) 清水葉子「オンライン取引の規制について」証券経済研究 33号 (2001) 83 頁や，佐






122) 伊藤・前掲注 121) 159頁以下。
















により，委託手数料は 1999 年 10 月に完全自由化さ























に関する法律の概要 (上) (下)」NBL649 号 (1998) 18 頁，同 650号 (1998) 21頁。
127) 改正の概要に関しては，参照，小林健成「大口取引に係る株券委託手数料の自由化に
伴う受託契約準則等の改正」商事 1340号 (1993) 27 頁。
128) 二上季代司「金融商品取引業 (証券業)」日本証券経済研究所・前掲注 125) 204頁。
129) 深見・前掲注 125) 28 頁。






















































面取引では前年調査と同様 9 割程度，通信取引では前年の約 7割からさらに低下




















調査は，日本証券業協会 HP〈http : //www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/tesuuryou/files/
000315.pdf〉において公表されている。
136) 支払手数料額や預かり資産等に応じた委託手数料の割引を指す。
137) 以下の記述は，日本証券業協会「株式売買委託手数料実態調査 (第 2回)」(2001) に
拠る。同調査は，日本証券業協会 HP〈http : //www. jsda.or. jp/shiryo/chousa/tesuu
ryou/files/010316.pdf〉において公表されている。
↗
138) 以下の記述は，日本証券業協会「株式売買委託手数料実態調査 (第 3回)」(2002) に
拠る。同調査は，日本証券業協会 HP〈http : //www.jsda.or.jp/shiryo/chousa/tesuur






























139) 以下の記述は，日本証券業協会「株式売買委託手数料実態調査 (第 4回)」(2005) に












142) 約定 100万円以下は，約定×1.242% であるが，最低手数料が 5,400円に設定されて
いるため，本文記載の額となる。
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大手 3社の委託手数料
141)
口座管理費 約定 10万円 約定 50万円 約定 100万円 約定 300万円








口座管理費 約定 10万円 約定 50万円 約定 100万円 約定 300万円
楽天証券 無料 150円 368円 657円 1,244円






















は，この最大約 30分の 1 という圧倒的安価な委託手数料を武器に瞬く間にリ
テール部門で発展を遂げている。個人の株式取引におけるネット取引が占める比





























号 (1997) 84頁以下，清水・前掲注 121) 82頁以下，佐賀卓雄「インターネットと証券







































という。参照，伊豆・前掲注 150) 88 頁。このような姿勢は，投資者のソフト情報を重
視するリレーションシップモデルを採用せず，トランザクションモデルに徹することを
端的に示している。
152) 伊豆・前掲注 150) 88 頁。
153) 伊豆・前掲注 150) 88 頁以下。
154) 伊豆・前掲注 150) 84頁。
155) 佐賀・前掲注 150)「インターネット」55頁，清水・前掲注 121) 83 頁。
156) 佐賀・前掲注 121)「オンライン証券取引」32頁。






























157) 佐賀・前掲注 121)「オンライン証券取引」33 頁。






































160) 二上季代司「証券会社の経営組織と人事制度」証券経済研究 27号 (2000) 13 頁。
161) 伊藤・前掲注 121) 164頁以下。












































































































































































































証券会社の説明義務」民商 113巻 4=5 号 (1996) 642頁以下。






























誘と民事的違法性 ――外貨建ワラント取引を巡って――」判タ 875 号 (1995) 30 頁，
村本武志「ワラント裁判例の現状と問題点 ――違法性判断と損害論を中心として」



































































































171) 和歌山地判平成 23年 2月 9 日金法 1937号 133 頁。
172) 大阪高判平成 23年 9月 8日金法 1937号 124頁。






























































































174) 佐賀・前掲注 150)「インターネット」55頁，同・前掲注 121)「オンライン証券取引」








































































































における契約」同『民法論集 第 3巻』(有斐閣・1972 [初出，加藤一郎編『岩波講座
現代法 8 現代法と市民法』(岩波書店・1966) 205頁]) 1頁。
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的民法理論の修正の必要性そのものを否定するものではない。そうではなく，本
稿は，60年代あるいは 90年代と比較したとき，その様相が大幅に異なる今日の
非対等当事者参加型市場を前提とするならば，その変容を踏まえた今日的市場に
即した古典的民法理論の修正のあり方と，それを支える新たな原理が模索されな
ければならないのではないか，という問題意識に基づく。換言するならば，古典
的民法理論修正の必要性それ自体は 60年代から不変であるが，その修正のあり
方やそれを支える原理は，その時々の時代の要請に応じて変容するのではないか，
という点に，本稿の問題意識はある。かかる問題意識に基づき，本稿では，投資
市場における説明義務論を検討対象とした。
従来の説明義務論を規律する基本的視座・政策・原理は，かつての事前調整型
投資市場を念頭においたならば，その時代の要請に即していたと今日から振り
返った際に見ることができる。しかし，市場は，構造変革を遂げ，競争型投資市
場へと変容を果たした。かかる時代の転換期の中で，説明義務論にもその原理レ
ベルで転換が迫られていることを明らかにすることが本稿の目的であり，本稿で
は，これを「後見的説明義務論」から「市場志向型説明義務論」へと表した。そ
して，「市場志向型説明義務論」の主要な任務は，市場に一律に高水準の義務を
妥当させることにあるのではなく，多様性の維持・増進への配慮とマッチング支
援にあると定義した。
同様の帰結は，投資市場における説明義務論に限らず，投資市場と同様に，か
つての高度経済成長期からバブル期の市場とは異なる様相を呈する非対等当事者
参加型市場の各地において妥当するものと思われる。すなわち，広く消費者法も
また「後見的消費者保護」から「市場志向型消費者保護」へと，発想の転換が求
められる局面が多数生じているものと思われる。かかる局面を明らかにし，当該
問題場面に即した新たな古典的民法理論の修正のあり方を模索し続けることが，
今後の課題である。かかる試みの中に歩を進めていくにあたって，このささやか
な一覚書を通じて多くの方々からのご批判，ご教示を仰ぐことができればと願い
つつ，拙稿を閉じることとしたい。
―― 投資市場における責任配分法理 (4・完)92
